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 Má bakalářská práce, jejíž název zní: „Posouzení finančního zdraví podniku“, 
reaguje na aktuální potřebu většiny podniků. Touto potřebou můžeme nazvat snahu o 
komplexní posouzení finanční a ekonomické situace podniku, přičemž tato analýza je 
nedílnou součástí pro podnikové řízení. Chování podniků je také ovlivňováno 
prostředím, ve kterém působí. Podnik vždy musí své aktivity přizpůsobit požadavkům 
trhu, protože jedině tak může obstát v souboji s konkurencí. Analýza podniku a jeho 
okolí je prvním krokem k úspěšnému řízení, které zahrnuje i důkladnou finanční 
analýzu. Prostřednictvím finanční analýzy můžeme posoudit současnou finanční situaci, 
příčiny vzniku dané situace, můžeme odhadnout budoucí vývoj. Na základě zjištěných 
výsledků můžeme připravit podklady ke zlepšení hospodaření podniku a provést 
nápravná opatření. 
 Pro vypracování bakalářské práce jsem oslovil podnik Pozemstav Brno, a.s. se 
sídlem v Brně. Hlavním cílem bakalářské práce je komplexně popsat a zhodnotit 
finanční a ekonomickou situaci podniku, vyhodnotit výsledky a navrhnout opatření, 
která mohou zjištěné nedostatky eliminovat či odstranit, tedy opatření vedoucí ke 
zlepšení hospodaření společnosti. Při zpracování mé práce jsem vycházel zejména 
z poskytnutých účetních výkazů z let 2004-2006 a informací získaných během osobních 
konzultací s pracovníky společnosti. 
  Cílem mého snažení je, aby tato práce měla dobrou vypovídací schopnost pro své 
uživatele, tzn. pro zainteresované pracovníky podniku Pozemstav Brno, a.s. Rád bych 
podniku ukázal cestu, jak v budoucnu při hodnocení ekonomické a finanční situace, čili 
určení zdraví podniku, postupovat a jak se vypořádat se vzniklými nedostatky 
v hospodaření podniku. 
 Finanční analýzu podniku vypracuji s použitím moderních elementárních metod 
finanční analýzy a to analýzy absolutních ukazatelů (vertikální a horizontální analýzy), 
analýzy rozdílových ukazatelů (čistý pracovní kapitál, čisté pohotové prostředky a čistý 
peněžní majetek), analýzy poměrových ukazatelů (likvidity, aktivity, rentability a 
zadluženosti) a analýzy soustav ukazatelů.  Na základě zjištěných výsledků budu moci 
posoudit finanční zdraví podniku a vytvořit návrh na zlepšení hospodaření.  
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2 CÍL A METODY BAKALÁŘSKÉ PRÁCE 
2.1 Cíl bakalářské práce 
 
 Cílem bakalářské práce je provést finanční analýzu v podniku Pozemstav Brno, a.s., 
se sídlem v Brně. Na základě zjištěných výsledků provedené finanční analýzy se 
pokusím vytvořit návrh na opatření, vedoucí ke zlepšení finanční situace, respektive 
bude sloužit k navození celkově efektivnějšího podnikání, a tím i optimálního nakládání 
s finančními prostředky. 
  
 Dílčí cíle se pokusím dosáhnout: 
 Analýzou finančního stavu v podniku za období 2004 – 2006 
 Shrnutím nedostatků v hospodaření, zjištěných finanční analýzou 
 Návrhem možných opatření ke zlepšení finanční situace v podniku 
 
2.2 Metody bakalářské práce 
 
 Metoda je volbou postupů, prostředků, cest, jež nám umožňují poznat daný objekt. 
Metody jsou zpravidla formulovány jako souhrny zvláštních pravidel, kterými je nutné 
se v procesu poznání řídit, aby byly získány potřebné poznatky.  
 Metody jsou podstatnou, ba dokonce klíčovou záležitostí naší bakalářské práce, 
jejichž pomocí dojdeme ke kýženému cíli či k požadovanému výsledku. 
 V této bakalářské práci jsou použity tyto:  
 Metoda pozorování je základní a zároveň nejrozšířenější empirickou metodou. 
Při pozorování jsou účelově a z určitých hledisek pozorovány vybrané vlastnosti 
a vztahy, které jsou z hlediska cíle vědeckého výzkumu a výchozích hypotéz 




 Metoda měření představuje co nepřesnější kvantitativní určení některých 
vybraných kvantifikovatelných vlastností či vztahů, které bývají přesně 
definovány a tříděny dle určitých kvantitativních znaků. Při měření se 
neobejdeme bez porovnávání sledovaných kvantitativních jevů s nějakou stálou 
soustavou měření, s pevně stanovenými jednotkami. 
 
 Metoda dedukce spočívá v tom, že vyvozuje nové poznatky z původních 
premis s odůvodněním, že jsou-li původní premisy pravdivé, budou pravdivé i 
poznatky, které jsou z nich vyvozovány a naopak. Umožňuje předvídání 
budoucího vývoje reality. 
 
 Metoda analýzy je operace, při níž nějaký předmět, jev nebo proces je 
myšlenkově či fakticky rozložen na základní prvky. Analýza problému spočívá 
v tom, že se snažíme přijít na kořen problému, poznáváním jeho jednotlivých 
částí v jednotlivých etapách. 
 
 Metoda syntézy představuje spojení nějaké rozmanitosti k jednotě neboli celku. 
Metoda syntézy může být použita jako metoda získání nových poznatků a jednak 
jako metoda výkladu poznatků. 
 
 Metoda modelování spočívá ve zkoumání reálných objektů pomocí jiných, 
zpravidla uměle konstruovaných objektů, v nichž jsou vyjádřeny, 
charakterizovány a definovány pouze vybrané vlastnosti, stránky a vztahy 








3 TEORETICKÉ POZNATKY Z OBLASTI FINANČNÍ 
ANALÝZY 
 
Jestliže se podnik rozhodne pro provedení finanční analýzy, může si v dnešní době 
vybrat z mnoha metod, pojetí či přístupů zpracování finanční analýzy. V průběhu doby 
dochází k modernizaci výpočtů a k jejímu zjednodušování. Na trh přicházejí i 
počítačové softwary, které na základě zadaných dat a dalších údajů sami dokáží 
pohotovým způsobem finanční analýzu vytvořit. 
 
3.1 Dva základní přístupy k finanční analýze 
 
Rozlišujeme dva základní druhy přístupů k finanční analýze: 
1. Fundamentální analýza, která provádí rozbory, založené na rozsáhlých znalostech 
vzájemných souvislostí mezi ekonomickými i mikroekonomickými jevy, na 
zkušenosti odborníků, nejen pozorovatelů, ale často i přímých účastníků 
ekonomických procesů, a na jejich subjektivních odhadech i na citu pro situace a 
jejich trendy. I když se tato analýza opírá o velké množství informací, zpracovává 
údaje zejména kvalitativní a pokud využívá kvantitativní informaci, odvozuje 
zpravidla své závěry bez použití algoritmizovaných postupů. 
2. Technická analýza se naopak opírá o použití matematických, ekonomických, 
matematicko-statistických a dalších algoritmizovaných metod, které vedou ke 
kvantitativnímu zpracování ekonomických dat s následným kvalitativním 
posouzením výsledků. 
Žádná z metod nemůže být samospasitelná a nelze zde podceňovat nutnost 
konfrontace výsledků dílčích analýz se závěry získanými jinými postupy, ani nezbytnost 
syntézy výsledků metod. Je vždy třeba dané výsledky technické analýzy podrobit 
kvalifikovanému ekonomickému posouzení. Jen tak lze různorodých dospět 
k použitelné interpretaci výsledků.  
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Optimálních a tedy nejlepších výsledků dosáhneme kombinací těchto dvou výše 
uvedených metod přístupů k finanční analýze. [9, 18]            
 
3.2 Volba vhodných metod finanční analýzy 
 
Podnik, který potřebuje podstoupit finanční analýzu a rozhoduje se mezi jejími 
jednotlivými metodami, by měl zohlednit zejména tato hlediska, které mají při volbě 
vhodných metod finanční analýzy zcela zásadní vliv. 
• Cíle uživatelských skupin, které jsou nejdůležitějším uživatelským hlediskem 
• Dostupnost dat a jejich struktura a spolehlivost 
• Možnosti výpočetní techniky a softwaru, které má analytik k dispozici 
• Časový prostor a finanční zdroje, které je podnik schopen finanční analýze 
věnovat 
V podstatě se jedná o volbu mezi užitím elementárních (základních) metod finanční 
analýzy, jež jsou v praxi nejrozšířenější nebo použitím vyšších matematicko-
statistických postupů. Které jsou náročnější a složitější než metody elementární. Vyšší 
metody umožňují sledovat více souvislostí mezi zkoumanými veličinami, a tím pak 
dokáží zlepšit vypovídací schopnost finanční analýzy. Mají však i svá omezení a jejich 
složitost nemusí být vždy zárukou přesnějších výsledků zkoumání. 
Ve své bakalářské práci jsem se rozhodl pro použití elementárních metod finanční 
analýzy, protože pro využití vyšších metod nevlastním potřebné údaje o konkurentech 
se stejným předmětem či náplní podnikání. Elementární metody mají při eliminaci 
nedostatků finančních výkazů dobrou vypovídací schopnost. Budu zde využívat 
zejména analýzu vývoje ukazatelů v jednotlivých letech hospodaření podniku. 
Hlavním cílem mého snažení je prostřednictvím vypracování analýzy podniku 
posoudit jeho finanční zdraví (resp. finanční a ekonomickou situaci) a případně na 
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základě zjištění všech potřebných dat přispět ke zlepšení stavu hospodaření podniku 
v následujících letech. [18]  
 
3.3 Zdroje finanční analýzy 
 
 Data pro finanční analýzu můžeme čerpat z mnoha informačních zdrojů. Tyto zdroje 
pak můžeme třídit různými způsoby dle nejrůznějších kriterií. Základním tříděním je 
třídění na finanční a nefinanční a na kvantifikované a nekvantifikované. Jejich 
kombinací lze rozlišit tři hlavní skupiny informačních zdrojů. 
• Zdroje finančních informací  
 Mezi tyto zdroje řadíme ty základní a zcela zásadní pro zpracování finanční analýzy, 
jako jsou účetní výkazy finančního a vnitropodnikového účetnictví, výroční zprávy, a 
dále vnější finanční informace. Mimo jiné do těchto zdrojů můžeme zahrnout i roční 
zprávy emitentů veřejně obchodovatelných cenných papírů, prospekty cenných papírů, 
burzovní zpravodajství, apod. 
• Kvantifikované nefinanční informace 
 Jsou to informace získané z ekonomické a podnikové statistiky a dalších 
podnikových evidencí (personální, produkce, výrobní, evidence zakázek, odbyt apod.), 
dále zde řadíme podnikové plány, cenové a nákladové kalkulace a v neposlední řadě 
také prospekty a interní směrnice.  
• 5ekvantifikované informace 
Patří sem zejména zprávy vedoucích pracovníků, auditorů, komentáře manažerů, 
odborný tisk, nezávislá hodnocení a prognózy.   
 
Ve finanční analýze je důležité, aby měl analytik přístup k původním datům. Data 
totiž mají individuální charakter a práce se souhrny nemůže tato prvotní data plně 
nahradit. Podle druhu analýzy potřebujeme data podrobnější nebo méně podrobná. 
Přesto by si měl být analytik vědom úrovně spolehlivosti dat. Odborná analýza by měla 
obsahovat kromě výsledků samých i údaj o spolehlivosti dat. 
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Aby finanční analýza měla smysl, musíme vždy zajistit relativní srovnatelnost dat. 
V případě finanční analýzy jde o: [4, 18] 
a) Srovnatelnost časovou (v případě hodnocení vývoje jednoho subjektu) 
b) Srovnatelnost subjektů (v případě vzájemného srovnávání více subjektů)  
 
3.4 Využití finanční analýzy v řízení podnikové výkonnosti 
 
Finanční analýza je veledůležitým nástrojem finančního řízení. Hodnotí minulý a 
současný vývoj hospodaření z mnoha pohledů a dává tím podklady pro budoucí 
rozhodnutí v řízení podniku. Ukazatele finanční analýzy je možné využít při identifikaci 
klíčových faktorů ovlivňujících výkonnost podniku. 
Finanční analýza je nedílnou součástí finančního řízení, protože působí jako zpětná 
informace o tom, čeho podnik v jednotlivých oblastech dosáhl, v čem se mu jeho 
předpoklady podařilo splnit a naopak. 
Finanční analýzu jako zdroj dalšího rozhodování a posuzování potřebují nejen 
manažeři podniku, ale i investoři, obchodní partneři, státní instituce, zaměstnanci, 
auditoři, konkurenti, burzovní makléři a v neposlední řadě i odborná veřejnost. 
Při jejím zpracování vycházíme z analýzy účetních výkazů1. Hodnotíme všechny 
oblasti hospodaření jako je oblast zadluženosti, likvidity, rentability, a aktivity. Tomu 
předchází ale vhodný výběr ukazatelů, jejich správné naplnění z finančních výkazů a 
porovnání jejich hodnot v čase a se stávající situací v odvětví. Následně se zabýváme 
vztahy mezi jednotlivými ukazateli a analyzujeme souvislosti. Závěrem finanční 
analýzy je dle výpočtů a zjištěním ze souvislostí ukazatelů správná interpretace 
výsledků. Z dané situace se sestaví návrh na odstranění různých rizik a opatření, 
vedoucí ke zlepšení podnikání, který se posléze aplikuje do hospodaření podniku. 
 Absolutní ukazatele jsou údaje, které lze přímo použít z účetních výkazů. Rozvaha 
obsahuje údaje o stavu k určitému okamžiku- stavové ukazatele, výkaz zisku a ztrát 
předkládá ve formě nákladů a výnosů údaje za daný časový interval- tokové 
                                                 
1 Myšleny jsou výkazy jako především rozvaha, výkaz zisku a ztrát a výkaz cash-flow 
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ukazatele. Absolutní ukazatele slouží k analýze vývojových trendů a analýze 
struktury položek jednotlivých výkazů. 
 Rozdílové ukazatele slouží k analýze a řízení finanční situace podniku s orientací na 
jeho likviditu. K nejvýznamnějším rozdílovým ukazatelům patří čistý pracovní 
kapitál (ČPK), který má velký vliv na platební schopnost podniku. Má-li být podnik 
likvidní, musí mít potřebnou výši relativně volného kapitálu, resp. přebytek 
krátkodobých likvidních aktiv nad krátkodobými zdroji. 
 Poměrové ukazatele jsou základním nástrojem finanční analýzy. Analýza účetních 
výkazů pomocí poměrových ukazatelů je jednou z neoblíbenějších a tím i nejčastěji 
používaných metod proto, že umožňuje získat rychlou představu o základních 
finančních charakteristikách podniku. Poměrových finančních ukazatelů se postupem 
času vyvinulo velké množství, proto se třídí do skupin dle jednotlivých oblastí 
finanční analýzy. Jsou to především ukazatele zadluženosti, likvidity, rentability, 
aktivity a ukazatele kapitálového trhu. [1, 14]  
 
3.4.1 Analýza absolutních ukazatelů 
 
Analýza absolutních ukazatelů využívá ke sledování a hodnocení finanční situace 
podniku údaje, které jsou obsaženy v účetních výkazech. Prostřednictvím analýzy 
absolutních ukazatelů můžeme posoudit změny ve struktuře aktiv a pasiv podniku a 
jejich vývoj v čase (analýza trendů) nebo porovnat jejich relativní (procentní) změny 
pomocí techniky procentního rozboru.  
Konkrétní uplatnění absolutních ukazatelů nalézáme v analýze vývojových trendů a 
v procentní analýze komponent, čili v horizontální a ve vertikální analýze. [17] 
1. Analýza trendů (horizontální analýza) 
Pomocí analýzy trendů porovnáváme změny ukazatelů v časové řadě za posledních 5 
až 10 let. V úvahu bereme jak změny absolutní hodnoty, tak i procentní změny 
16 
 
jednotlivých položek výkazů po řádcích, horizontálně. Odtud se používá název 
horizontální analýza. 
Absolutní výše změny jednotlivých položek vypočítáme:  
Změna roku n = hodnota roku n – hodnota roku (n – 1) 
Procentní změnu lze vypočítat následovně: [17] 





   
2. Procentní analýza komponent (vertikální analýza) 
 Při vertikální analýze posuzujeme jednotlivé položky výkazů majetku a kapitálu 
(struktury aktiv a pasiv). Ze struktury aktiv a pasiv je zřejmé, jaké je složení 
hospodářských prostředků potřebných pro výrobní a obchodní aktivity podniku a 
z jakých zdrojů (kapitálu) byly pořízeny. Tato technika se označuje jako vertikální 
analýza, neboť pracuje v jednotlivých letech od shora dolů, nikoliv napříč jednotlivými 
roky. Na schopnosti vytvářet a udržovat rovnovážný stav majetku a kapitálu závisí 
ekonomická stabilita podniku. 
 Ve výkazu zisku a ztrát se jako základ procentního vyjádření určité položky bere 
obvykle velikost tržeb. Znamená to tedy tolik, že všechny položky výkazu v daném roce 
jsou vyjádřeny jako procento z tržeb, dosažených v tomto roce. Podobně je tomu i 
v rozvaze, kde se jako základ procentního vyjádření bere hodnota celkových aktiv. 
Pomocí této techniky můžeme vedle sebe srovnávat různé podniky.  
 Výhodou vertikální analýzy je, že nezávisí na meziroční inflaci a umožňuje tedy 






3.4.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
 K analýze a řízení finanční situace podniku (s výraznou orientací na jeho likviditu) 
slouží rozdílové ukazatele, které jsou označovány jako fondy finančních prostředků, čili 
finanční fondy. Fond je v tomto smyslu chápán, jako: 
 Shrnutí určitých stavových ukazatelů vyjadřujících aktiva nebo pasiva  
 Rozdíl mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a určitých položek 
krátkodobých pasiv. Takovýto rozdíl se obvykle označuje jako čistý fond (tzv. netto 
fond). 
 Při analýze finanční situace podniku se zpravidla používají tyto tři druhy čistých 
finančních fondů: 
• Čistý pracovní kapitál 
• Čisté pohotové prostředky 
• Čisté peněžně-pohledávkové finanční fondy [17] 
1. Čistý pracovní kapitál (ČPK) 
 Čistý pracovní kapitál je odrazem financování oběžného majetku a je nejčastěji 
užívaným ukazatelem podniku a získáme jej ze vztahu:  
ČPK = celková oběžná aktiva – celkové krátkodobé dluhy 
  
 Z celkových oběžných aktiv jsou odečteny ty závazky, které je nutno v blízké době 
uhradit. To znamená, že oběžný majetek bude snížen o částku, kterou budou uhrazeny 
krátkodobé závazky, krátkodobé úvěry a další peněžní výpomoci. 
 Vzájemný poměr mezi oběžnými aktivy a krátkodobými závazky je ukazatelem 
platební schopnosti podniku. Tedy lze říci, že čím má podnik více oběžných aktiv než 
krátkodobých závazků (čím je vyšší ČPK), tím více by měl být schopen uhradit své 
finanční závazky. Tento poměr je ale silně ovlivněn strukturou oběžných aktiv a jejich 
schopností se rychle měnit na peníze. 
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 Určitá výše ČPK je pro zajištění platební schopnosti nutná a je dobrým znamením 
pro věřitele, avšak vysoký ČPK  by sám o sobě svědčil o neefektivním využívání 
peněžních prostředků. 
 ČPK bývá také mnohdy označován jako  ochranný polštář podniku, který má 
podniku umožnit pokračovat ve svých aktivitách i v případě, že by jej potkala nějaká 
nepříznivá událost, jež by vyžadovala vysoký výdej peněžních prostředků. Co 
nejefektivnější nakládání s tímto fondem představuje jednu z manažerských dovedností. 
[9, 18] 
2.  Čisté pohotové prostředky (ČPP) 
 Tento ukazatel je modifikací ČPK a odstraňuje některé jeho nedostatky. Mezi 
nedostatky ČPK patří zejména to, že oběžná aktiva, z nichž se odvozuje, zahrnují i 
některé málo likvidní, či dokonce dlouhodobě nebo trvale nelikvidní položky. 
Typickým příkladem jsou nedobytné pohledávky. Kromě toho je tento ukazatel 
ovlivněn použitými metodami oceňování, zejména majetku.  
Proto se pro účely přísného posuzování likvidity sestavuje ukazatel ČPP, též 
označovaný jako peněžní finanční fond. Lze jej vypočítat dle vztahu: 
ČPP = pohotové finanční prostředky – okamžitě splatné závazky 
     
 Výpočtem získáme informaci o likviditě právě splatných závazků podniku. Okamžitě 
splatné závazky jsou závazky, jejichž doba splatnosti je k aktuálnímu datu a starší. 
Pohotové finanční prostředky lze vymezit dvěma způsoby: 
a) Peníze v hotovosti + peníze na běžných účtech2 
b) Peníze v hotovosti + peníze na běžných účtech + šeky + směnky + 
krátkodobé cenné papíry + krátkodobé vklady, které lze rychle přeměnit na 
peníze + zůstatky nevyčerpaných neúčelových úvěrů. [9, 18] 
                                                 




3. Čistý peněžní majetek (ČPM) 
 Čistý peněžní majetek neboli čistý peněžně-pohledávkový finanční fond představuje 
kompromis mezi oběma zmíněnými rozdílovými ukazateli likvidity. Vypočteme jej jako 
rozdíl oběžných aktiv snížených o zásoby, nelikvidní pohledávky a krátkodobé závazky. 
[17] 
 
   
3.4.3 Analýza poměrových ukazatelů 
 
 Poměrové ukazatele jsou vůbec nejoblíbenější a také nejrozšířenější metodou 
finanční analýzy, neboť umožňují získat rychlý a nenákladný obraz o základních 
finančních charakteristikách podniku. Jsou považovány za určité „síto“, jenž zachytí 
oblasti vyžadující hlubší analýzu.  
 Charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo více absolutními ukazateli pomocí 
jejich podílu. Nejčastěji vycházejí z údajů, zjištěných z rozvahy a z výsledovky. Jsou 
považovány za úhelný kámen analýzy účetních výkazů a to z těchto důvodů: 
• Umožňují provádět analýzu časového vývoje finanční situace daného podniku 
•    Jsou vhodným nástrojem průřezové analýzy, tj. porovnávání finanční situace 
podniku s finanční situací konkurenčních podniků 
•    Mohou být používány jako vstupní údaje matematických modelů, umožňujících 
popsat závislosti mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika i předpovídat 
budoucí vývoj 
-   Nevýhodou je ale nízká schopnost vysvětlit jevy. 
 Dle oblastí finanční analýzy se poměrové ukazatele obvykle člení na: 
o ukazatele rentability 
o ukazatele aktivity 
ČPM = (oběžná aktiva – zásoby) – krátkodobé závazky 
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o ukazatele zadluženosti 
o ukazatele likvidity 
o ukazatele tržní hodnoty 
o provozní (výrobní) ukazatele 
o ukazatele na bázi finančních fondů a cash-flow 
 
 Je možno zkonstruovat celou řadu ukazatelů, toto jsou však ty nejpoužívanější a 
nejznámější, respektive ty, které mají nejširší vypovídací schopnost. Záleží vždy jen na 
konkrétním podniku, který si pro své interní účely vytváří zpravidla blok hodnotících 
ukazatelů, které nejlépe vystihují podstatu její ekonomické činnosti. [9] 
1. Ukazatele likvidity 
 Ukazatele likvidity charakterizují schopnost podniku dostát svým závazkům. 
Zabývají se nejlikvidnější částí aktiv podniku a rozdělují se podle likvidnosti položek 
aktiv, dosazovaných do čitatele z rozvahy. 
 Zpočátku je třeba si objasnit vymezení pojmů likvidity a solventnosti, jelikož ve 
vymezení těchto pojmů ve finančním světě panuje značná různorodost, někdy se oba 
pojmy dokonce ztotožňují. 
• Likvidita je schopnost podniku přeměnit majetek na prostředky, které je možné 
použít na úhradu závazků. 
• Solventnost je schopnost podniku hradit k určitému termínu, v požadované 
podobě, výši a na požadovaném místě všechny splatné závazky. 
 Jako splatné závazky (resp. jmenovatel) se obvykle do vztahu dosazují krátkodobé 
závazky. Dle způsobu vymezení čitatele (resp. vymezení šíře likvidních prostředků) se 




Okamžitá likvidita – likvidita 1. stupně 
 Okamžitá likvidita měří schopnost podniku hradit právě splatné závazky. Vychází 
z nejužší definice likvidních aktiv, je tedy nejpřísnější. Do likvidních aktiv je zde 
zahrnut pouze finanční majetek, tj. peníze v hotovosti a na běžných účtech a jejich 
ekvivalenty jako jsou krátkodobé cenné papíry a šeky. 
 Okamžitá likvidita se doporučuje vyšší než 0,2 až 0,5 (vyšší hodnota se považuje za 
špatné hospodaření s kapitálem). 
 Okamžitá likvidita = 
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Pohotová likvidita – likvidita 2. stupně 
 Z oběžných aktiv se vylučují zásoby, jako nejméně likvidní část a ponechává 
v čitateli jen peněžní prostředky (v hotovosti a na běžných účtech), krátkodobé cenné 
papíry a krátkodobé pohledávky. Je zde zcela zřejmé, že ukazatel může být různě 
modifikován v závislosti na tom, které položky oběžných aktiv dosadíme do čitatele. 
Standardní hodnotou je považováno 1 až 1,5. 








     
Běžná likvidita – likvidita 3. Stupně 
 Likvidní aktiva jsou v tomto ukazateli chápána z nejširšího hlediska, tedy jako 
veškerá oběžná aktiva. Ukazatel znázorňuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva 
krátkodobé závazky. U finančně zdravých firem se standardní hodnota pohybuje mezi 2 
až 3, za postačující lze ovšem považovat hodnotu mezi 1 a 2. Hodnota nižší než 1 
znamená, že podnik krátkodobými zdroji financuje dlouhodobý majetek a nemá 
dostatek pohotových zdrojů k vyrovnání dluhů. [7, 18] 
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2. Ukazatele rentability 
 Řadí se k vůbec nejdůležitějším ukazatelům finanční analýzy, kvantifikujícím 
efektivnost činnosti podniku. Je jakýmsi měřítkem schopnosti podniku vytvářet nové 
zdroje a dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Ukazatele rentability neboli 
ziskovosti zajímají hlavně investory. Žádoucí je co největší ziskovost. Poměřují zisk 
dosažený při podnikání s výší zdrojů podniku, kterých bylo využito k jeho dosažení. 
 Nejčastěji se vychází ze dvou základních účetních výkazů a to výkaz zisku a ztrát a 
rozvaha. Měří úspěšnost při dosahování podnikových cílů, srovnáním zisku s jinými 
veličinami, vyjadřujícími prostředky vynaložené na dosažení tohoto výsledku 
hospodaření. Zahrnují vliv likvidity, řízení dluhu i řízení aktiv na zisk. 
 V čitateli zlomku se nejčastěji objevuje zisk, který není zadán jednoznačně. Může 
mít například podoby typu:  
o EBIT3 (výsledek hospodaření před zdaněním + nákladové úroky) 
o EBT (zisk před zdaněním) 
o EAT (zisk po zdanění + nákladové úroky)  
 Ukazatelů rentability je spousta. Liší se v již zmíněných modifikacích čitatele a 
jmenovatele, tedy v položkách, které se berou při analýze na zřetel. Nejznámějšími a 
nejpoužívanějšími jsou ukazatele ROI, ROE, ROA a ROS. 
ROI – Ukazatel rentability vloženého kapitálu 
 Je jeden z nejčastěji používaných ukazatelů hodnotících podnikatelskou činnost 
podniku. Ukazatel vyjadřuje, s jakou účinností působí celkový kapitál vložený do 
podniku, nezávisle na zdroji podnikání. Jelikož nebereme v úvahu daň ani úroky, je 
vhodný pro srovnání s různě zdaněnými a zadluženými podniky. Vyjde-li hodnota 
koeficientu ROI větší než 0,15 tak podnik dosahuje velmi dobrých výsledků. Pokud je 
hodnota kolem 0,12- 0,15, tak podnik dosahuje dobrých výsledků. Jestliže podniku 
vychází koeficient nižší než uvedené hodnoty, bývá považován za špatný stav. 
                                                 
3 V účetní metodice může být  EBIT nahrazován provozním výsledkem hospodaření. 
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 ROI = 





ROE – Ukazatel rentability vlastního kapitálu 
 Míra ziskovosti z vlastního kapitálu je ukazatelem, jímž vlastníci (akcionáři, 
společníci a další investoři) zjišťují, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos. 
Investoři zde mohou zjistit, zda je jejich kapitál reprodukován s náležitou intenzitou, 
odpovídající riziku investice. Požadavkem investora je tedy, aby ROE byl vyšší, než 
jsou úroky, které obdržel při jiné formě investování, neboť investor nese poměrně velké 
riziko. Cena vlastního kapitálu, placená ve formě dividendy či podílu na zisku je vyšší, 
než cena cizího kapitálu, placená ve formě úroků. Z tohoto důvodu by měla být hodnota 
ukazatele ROE z dlouhodobého hlediska větší než ukazatel ROA. Lze ji získat vztahem: 
 ROE = 
-. ' ěí ((/+)
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ROA - Ukazatel rentability celkových aktiv 
 Ukazatel ROA poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez 
ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financovány. Do čitatele bývá většinou dosazen EAT 
nebo EBIT. Lepším způsobem se mi jeví čistý zisk po zdanění zvýšený o úroky po 
zdanění (EAT). Z toho vyplývá, že ukazatel poměřuje vložené prostředky nejen se 
ziskem, ale i s efekty, které vyplývají ze zhodnocení cizího kapitálu (zohledňuje úroky, 
jež jsou odměnou věřitelům za poskytnutý kapitál). Úroky zahrnuté do nákladu snižují 
dosažený zisk, což vede i k nižší dani z příjmu. O tuto ušetřenou částku daně je cena 
cizího kapitálu nižší. 
 ROA = 









ROS – Ukazatel rentability tržeb 
 Charakterizuje zisk vztažený k tržbám. Tržby ve jmenovateli představují tržní 
ohodnocení výkonů podniku za určité časové období. Tržní úspěšnost je podmíněna 
mnoha faktory (cenová politika, marketingová strategie, reklama apod.). 
 ROS = 




 Pojem „páka“ je třeba chápat jako možnost zvýšení ziskovosti vlastního jmění 
připojením cizích zdrojů k vlastnímu jmění4. Finanční páka vyjadřuje poměr mezi 
ziskovostí vlastního kapitálu a ziskovostí celkového kapitálu. Ziskovost vlastního 
kapitálu má být vyšší než ziskovost celkového kapitálu. Je to právě tehdy, když je 
účinek finanční páky větší než 1. 






 Provozní páka poměřuje velikost stálých a oběžných aktiv. Jestliže vyjde výsledná 
hodnota vysoká, znamená to tolik, že se jedná o kapitálově těžkou společnost (např. 
hutě, doly, apod.). V opačném případě, vyjde-li hodnota nízká, jedná se o kapitálově 
lehkou společnost (např. služby). [16, 17] 









                                                 
4Jestliže jsou náklady cizího kapitálu nižší než ziskovost celkového kapitálu, roste ziskovost vlastního 
kapitálu při přílivu cizích zdrojů financování. 
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3. Ukazatele zadluženosti 
 Při analýze finanční struktury podniku se používá celá řada ukazatelů zadluženosti, 
které jsou odvozeny především z údajů v rozvaze. Analýza zadluženosti resp. ukazatelé 
zadluženosti udávají vztah mezi cizími a vlastními zdroji financování podniku a měří 
rozsah, v jakém podnik používá ke svému financování dluhy (tedy zadluženost 
podniku). 
 Zadluženost není pouze negativní charakteristikou podniku. Její růst může přispět 
k celkové rentabilitě, a tím i k vyšší tržní hodnotě podniku, avšak současně zvyšuje 
riziko finanční nestability. 
Celková zadluženost 
 Často mu bývá přikládán název „Ukazatel věřitelského rizika“, jelikož v případě 
likvidace podniku roste riziko věřitelů úměrně růstu její zadluženosti. Věřitelé preferují 
nízký ukazatel, avšak vlastníci zase potřebují finanční páku větší, aby znásobili svoje 
zisky. Příliš velká páka se může snadno zlomit a přivést podnik na mizinu. Jistě se 
shodneme na tom, že určitá výše zadlužení je obvykle pro podnik velmi užitečná. Příliš 
velká páka zvyšuje finanční riziko akcionářů, protože je podnik příliš zatížen splácením 
úroků (i dluhů)a snadno se dostane do nepříznivé finanční situace, z níž vede cesta 
jedině přes další půjčky a tím se jakýsi kruh stahuje.  
 Mezi mírou zadluženosti a její platební schopností neexistuje žádný přímý vztah. 
Pokud ukazatel zadluženosti je vyšší jak 50%, věřitelé váhají s poskytnutí úvěru a 
zpravidla žádají vyšší úrok. Standardní hodnota se pohybuje mezi 0,3 až 0,5 a hodnota 
0,7 je považována za rizikovou. 






 Vyjadřuje finanční nezávislost podniku. Je doplňkem k ukazateli celkové 
zadluženosti a podává přehled o finanční struktuře podniku, do jaké míry jsou aktiva 
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podniku financována vlastním kapitálem. Požadovaná hodnota je podle „Zlatých 
pravidel financování“ 50%. Avšak z ekonomického hlediska nelze určit žádnou 
optimální hranici. Standard se pohybuje v v rozmezí 0,5 až 0,7. Součet koeficientu 
samofinancování a celkové zadluženosti by se měl rovnat 1. 






 Informuje o tom, kolikrát převyšuje zisk placené úroky. Část zisku vyprodukovaná 
cizím kapitálem by měla stačit na pokrytí nákladů na vypůjčený kapitál. Čím je hodnota 
ukazatele vyšší, tím větší je schopnost podniku splácet úvěry, resp. možnost čerpat nový 
úvěr. Pokud je ukazatel roven 1, znamená to, že na zaplacení úroku jde celý zisk. Jako 
standard bývá uvedeno pokrytí úroků ziskem 3x až 6x. Dobře fungující podniky tento 
ukazatel mohou mít i vyšší (například u poskytnutí úvěrů podnikům je požadováno 
pokrytí 8x). 





Doba splácení dluhu 
 Ukazatel udává po kolika letech je schopen podnik při stávající výkonnosti splatit 
své dluhy. U finančně zdravých podniků jsou to 3 roky. [7, 9, 18] 





4. Ukazatele aktivity 
 Ukazatele aktivity měří schopnost společnosti využívat investované finanční 
prostředky a měří vázanost jednotlivých složek kapitálu v jednotlivých druzích aktiv a 
pasiv. Tyto ukazatele nejčastěji vyjadřují počet obrátek jednotlivých složek zdrojů nebo 
aktiv či dobu obratu, tedy dobu, po kterou je majetek vázán v určité formě. Ukazatelé 
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slouží především k hledání odpovědi na otázku, jak hospodaříme s aktivy, jejich 
jednotlivými složkami a také jaký má toto hospodaření vliv na výnosnost, likviditu a 
rentabilitu. 
 Máme-li v podniku více aktiv než je účelné, vznikají nám zbytečné náklady a tím i 
nízký zisk. Naopak při nedostatku aktiv v podniku přicházíme o výnosy, které bychom 
mohli získat. 
Obrat celkových aktiv  
 Udává počet obrátek celkových v tržbách za určitý časový interval. Zpravidla to bývá 
1 rok. Doporučená hodnota je 1,6 – 3. Pokud je hodnota ukazatele menší než 1,5, je 
nutno prověřit možnosti efektivního snížení celkových aktiv. Jestliže je hodnota vyšší 
než 3, bude podnik v budoucnu muset odmítat výhodné zakázky, a tím pádem přicházet 
o výnosy. 





Obrat stálých aktiv 
 Měří využití stálých aktiv v podobě budov, pozemků a zařízení. Význam spočívá 
v tom, zda pořídit nový majetek či nikoli. Neexistují zde doporučené hodnoty. Jsou-li 
hodnoty nižší než oborový průměr, dávají signál výrobě, aby zvýšila využití stávajících 
výrobních kapacit a signál managementu k omezení investiční činnosti. 






 Někdy bývá nazýván jako ukazatel intenzity využití zásob a udává, kolikrát je 
v průběhu roku každá položka zásob firmy prodána a znovu uskladněna. Slabinou 
tohoto ukazatele je, že tržby odrážejí tržní hodnotu, zatímco zásoby se uvádějí 
v nákladových (pořizovacích) cenách. Druhým problémem je, že tržby jsou tokovou 
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veličinou odrážející výsledek celoroční aktivity, zatímco zásoby postihují stav 
k jednomu okamžiku. Čím vyšší je hodnota ukazatele ve srovnání s odvětvovým 
průměrem, tím více má podnik přebytečných zásob s nižší (nebo nulovou) výnosností. 




Doba obratu zásob 
 Udává průměrný počet dnů, kdy jsou zásoby vázány v podnikání do doby jejich 
spotřeby (prodeje). U zásob výrobků a zboží je ukazatel také indikátorem likvidity, 
protože udává počet dnů, za něž se zásoba promění v hotovost nebo pohledávku. 
Ukazatel by měl mít co nejnižší velikost. 




Doba obratu pohledávek  
 Používá se při hodnocení účtu 311 – odběratelé. Výsledkem výpočtu je počet dnů, 
během nichž je inkaso peněz za každodenní tržby zadrženo v pohledávkách. Po tuto 
průměrnou dobu musí podnik čekat na inkaso plateb za své již provedené tržby. Je-li 
delší než běžná doba splatnosti, znamená to, že obchodní partneři neplatí své účty včas. 
Ukazatel by měl mít co nejmenší velikost. 
Doba obratu pohledávek = 
4á




Doba obratu závazků 
 Odpověď na to, jaká je platební morálka podniku vůči jejím dodavatelům, poskytuje 
ukazatel doby obratu závazků, který udává, jak dlouho podnik odkládá platbu faktur 
svým dodavatelům. Používá se při hodnocení účtu 321 – dodavatelé. [6, 17] 
Doba obratu závazků = 
&á






5. Výrobní ukazatele 
 Výrobní ukazatele jsou zaměřeny dovnitř podniku a uplatňují se tedy v interním 
řízení. Napomáhají managementu sledovat a analyzovat vývoj základní aktivity 
podniku. Základními ukazateli jsou v praxi často používané: 
Produktivita práce z přidané hodnoty 




5ákladovost výnosů (tržeb) 
 Vyjadřuje zatížení výnosů podniku celkovými náklady. Hodnota ukazatele by měla 
klesat. 





Vázanost zásob na výnosy 
 Udává jaký objem je vázán na 1 Kč výnosů. Hodnota by měla být minimální. 





 Vyjadřuje, jak se daný druh nákladů podílí na celkových nákladech (např. odpisy, 
energie, materiálové náklady, osobní náklady, finanční náklady atd.) [16, 17, 18] 









3.4.4 Analýza soustav ukazatelů 
 
 Finančně ekonomickou situaci podniku lze analyzovat pomocí mnoha rozdílových a 
poměrových ukazatelů. Ovšem jejich nevýhodou je, že mají samy o sobě omezenou 
vypovídací schopnost, neboť charakterizují pouze určitý úsek činnosti podniku. 
K posouzení jeho celkové finanční situace se proto vytváří soustavy (výběrové soubory) 
ukazatelů. 
 Rostoucí počet ukazatelů v souboru (modelu) umožňuje detailnější zobrazení 
finančně-ekonomické situace podniku, avšak současně velký počet ukazatelů ztěžuje 
orientaci a zejména výsledné hodnocení. Z těchto důvodů existují jak modely založené 
na větším počtu ukazatelů (dokonce až 200), tak i modely ústící do jediného 
hodnotícího koeficientu. 
 Jednoduché postupy bodového hodnocení jsou založeny víceméně na určení 
celkové finanční situace prostým či váženým součtem dílčího bodového hodnocení 
jednotlivých ukazatelů. Bodové hodnocení podílových ukazatelů se určí dle expertně 
stanovených bodových stupnic. Jednotlivé postupy se liší výběrem poměrových 
ukazatelů a použitými bodovými stupnicemi. Tyto postupy jsou vhodné k počátečnímu 
seznámení se situací podniku a k jejímu přibližnému stanovení. 
 Postupy využívající metod matematické statistiky se od předchozího postupu liší 
tím, že se souhrnné hodnocení nevyjadřuje v počtech bodů, ale stanoví se jako vážený 
součet hodnot vybraných poměrových ukazatelů, kde váhy vybraných ukazatelů nebyly 
stanoveny expertně, nýbrž pomocí metod matematické statistiky. 
  Soustavy ukazatelů jsou tedy různé modely komplexního hodnocení finanční situace 







Altmanův index finančního zdraví 
 Altmanova formule bankrotu, nazývána také Z-skóre, vyjadřuje finanční situaci 
podniku a je určitým doplňujícím faktorem při finanční analýze podniku.  
 Model vznikl z potřeby predikce možnosti bankrotu podniku tak, aby mohly být 
podniknuty kroky k nápravě. 
 Altmanův model relativně dobře předpovídá bankrot podniku asi na 2 roky do 
budoucnosti, s nižší přesností (cca 70%) pak na dobu pěti let. 
    Z = 0,717 A + 0,847 B + 3,107 C + 0,420 D + 0,998 E 
  
 Kde: A… Čistý provozní kapitál / Aktiva celkem 
   B… Nerozdělený výsledek hospodaření minulých let / Aktiva celkem 
   C… EBIT / Aktiva celkem 
   D…Účetní hodnota vlastního kapitálu / Cizí zdroje 
   E… Tržby celkem / Aktiva celkem 
 
 Hranice pro předvídání finanční situace jsou následující. [17] 
         Z > 2,9 Lze předvídat uspokojivou finanční situaci 
1,2 < Z ≤ 2,9 „Šedá zóna“nevyhraněných výsledků 








Index I5 01 
 Index IN je dalším z modelů komplexního hodnocení finanční situace podniku. Jé 
méně známý než Altmanův index finančního zdraví, ale má větší vypovídací schopnost. 
 Index IN byl stanoven na základě údajů z 1698 českých průmyslových podniků a 
zaznamenává s určitou spolehlivostí, zda podnik tvoří či netvoří hodnotu. Při tvorbě 
indexu se vychází z toho, že existuje souběh mezi tvorbou hodnoty a vybranými snáze 
měřitelnými ukazateli. Rovnice pro výpočet je následující: 
    I5 = 0,13 
/
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 + 0,04 
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 Kde:  A    ....  Aktiva celkem 
  CZ ....... Cizí zdroje 
  5U …..  Nákladové úroky 
  V    ….  Výnosy 
  OA .....  Oběžná aktiva 
  KZ ....... Krátkodobé závazky 
  KBU… Krátkodobé bankovní úvěry 
 
 Dle vypočtené hodnoty indexu IN 01 lze charakterizovat podnik následujícím 
způsobem. [7] 
           I5 > 1,77 Podnik vytváří hodnotu 
1,77 > I5 > 0,75 „Šedá zóna“ 





4 STÁVAJÍCÍ STAV FINANČNÍ SITUACE PODNIKU 
 
4.1 Charakteristika podniku 
 
Obchodní jméno: Pozemstav Brno, akciová společnost 
  
Právní forma: Akciová společnost 
Sídlo: Masarykova č.p. 427, č.o. 31 





Datum vzniku: 2.5. 1990 – zápisem v obchodním rejstříku, oddíl 
B, vložka 29 u Krajského soudu v Brně  
Základní kapitál: 510 000 000,- Kč  
 
Hlavní předmět podnikání společnosti:  
 provádění staveb včetně jejich změn, udržovacích prací na nich a jejich 
odstraňování 
 pronájem nemovitostí s poskytováním jiných než základních služeb 









Akciová společnost Pozemstav Brno patří v současné době mezi střední stavební firmy 
na českém trhu s průměrným ročním 
obratem kolem 500 mil. Kč. 
V rámci skupiny podniků má 
autonomní postavení v oblasti 
dodavatelsko-inženýrské činnosti a 
stavební výroby a je připravována 
koncepce tyto činnosti vyčlenit do 
samostatné společnosti. 
Podnik byl založen 2. května 1990 a navazuje na tradice společnosti Pozemní stavby 
Brno. Tento podnik působil v oblasti bytové výstavby, občanské vybavenosti a výstavby 
průmyslových objektů již od roku 1946. Podnik realizoval významné stavby bytové a 
občanské vybavenosti v celé České republice, ale i v zahraničí.  
 Podnik disponuje řídícími a výkonnými pracovníky včetně autorizovaných inženýrů 
a výrobního potenciálu pro realizaci inženýrských a dodavatelských činností ve 
výstavbě. Je připravena a schopna pro investory v nadstandardní kvalitě zajistit dodávku 
díla od vyřízení územního řízení až přes realizaci vydání kolaudačního rozhodnutí. 
 V průběhu doby, návazně na stavebnictví, byla vytvořena pružná organizační 
struktura vyčleněním některých profesí a činností do samostatných subjektů, 
napojených na Pozemstav Brno a.s. Tento systém se osvědčil jako velmi operativní 
s možností zachování odpovědnosti a přizpůsobení potřebám zakázky a situaci ve 
stavebnictví. Tímto způsobem je zajištěno i zásobování. Po restrukturalizaci, jejímž 
důsledkem bylo výrazné zvýšení efektivnosti, pružnosti a zvýšení potenciálu stavební 








Obrázek 2: Organizační schéma -  Pozemstav Brno, a.s. 
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4.2 Analýza absolutních ukazatelů 
 
 Analýza absolutních ukazatelů bývá často také nazývána analýzou stavových veličin. 
Absolutní ukazatele jsou obsaženy přímo v účetních výkazech podniku. Údaje zjištěné 
z rozvahy či zisku a ztrát zachycují veličiny k určitému datu, tedy jejich okamžitý stav. 
4.2.1 Horizontální analýza rozvahy 
Aktiva I. (%) 2004/2005 2005/2006 
Aktiva celkem 5,64 - 6,65 
Stálá aktiva - 1,92 - 2,84 
Dlouhodobý nehmotný majetek - 54,66 - 50,00 
Dlouhodobý hmotný majetek - 1,91 - 5,51 
Pozemky - 4,20 - 0,02 
Stavby - 1,63 - 6,57 
Samostatné movité věci a soubor movitých věcí 18,34 - 1,84 
 Dlouhodobý finanční majetek 0 Nelze určit 
Aktiva II. (%) - - 
Oběžná aktiva 34,94 -17, 00 
Zásoby - 10,40 - 55,87 
Materiál - 34,00 6,74 
Zboží - 37,91 - 64,18 
Dlouhodobé pohledávky 64,63 23,72 
Krátkodobé pohledávky 83,96 27,06 
Pohledávky z obchodních vztahů 114,90 25,88 
Krátkodobý finanční majetek 11,17 - 62,53 
Tabulka 1: Horizontální analýza rozvahy - Aktiva 
  
 Horizontální analýzou rozvahy porovnáváme změny jednotlivých položek rozvahy 
v čase. 
 Celková aktiva téměř každým rokem oscilují kolem hodnoty 900 mil. Kč, kde i 
v tabulce výsledných hodnot můžeme vidět pouze menší meziroční změny. Ze stálých 
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aktiv vidíme ve zkoumaných letech meziroční úbytky téměř všech položek, což jistě 
nevěstí pro podnik nic dobrého. Největším meziročním úbytkem a to 54,66% a 50% je 
jistě dlouhodobý nehmotný majetek a to konkrétně software podniku.  
 Oběžná aktiva v roce 2005 zaznamenala růst o téměř 34,94 % oproti roku 2004, kde 
za růst mohou oba druhy pohledávek jak dlouhodobé tak i hlavně krátkodobé a to 
zejména krátkodobé pohledávky z obchodních vztahů, kde byl nárůst až o 115% oproti 
roku předchozímu. V roce 2006 však oběžná aktiva klesla o 17 % oproti roku 2005 a to 
díky snížením těchto velkých přírůstků dlouhodobých i krátkodobých aktiv a dobře 
zvládnutou politikou snižování zásob. Nicméně za pozitivní považuji to, že ačkoli 
krátkodobé i dlouhodobé pohledávky v podniku meziročně rostou, tak tento rostoucí 
trend se každým rokem více zpomaluje, čili podnik činí potřebná opatření k redukci 
pohledávek. 
 
Pasiva I. (%) 2004/2005 2005/2006 
Pasiva celkem  5,64 - 6,65 
Vlastní kapitál 4,00 3,01 
Základní kapitál 0 0 
Pasiva II. (%) - - 
Cizí zdroje 7,73 - 18,48 
Rezervy 15,59 13,65 
Dlouhodobé závazky - 8,02 - 4,61 
Krátkodobé závazky 47,14 - 44,50 
Krátkodobé závazky z obchodních vztahů 11,07 - 31,67 
Bankovní úvěry a výpomoci - 25,50 - 34,22 
Tabulka 2: Horizontální analýza rozvahy – Pasiva 
 
 V roce 2005 je zaznamenán nárůst vlastního kapitálu o 4% oproti roku 2004, a o rok 
později také růst, ale již o 3,01%, můžeme tak říci, že vlastní kapitál má stálý růstový 
trend téměř o fixní počet procent. Základní kapitál je po sledované roky udržován ve 
stejné výši a to na hodnotě 510 mil. Kč. Cizí zdroje vzrostly v roce 2005 o 7,73%, ale 
v roce 2006 klesly o 18,48% a to zejména díky značnému snížení krátkodobých 
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závazků o 44,50% a také vlivem splacení části dlouhodobých bankovních úvěrů, které 
podnik bez problému každoročně splácí.  
4.2.2 Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
Výkaz zisku a ztrát (%) 2004/2005 2005/2006 
Tržby za prodej zboží 142,24 -53,79 
Obchodní marže 90,39 - 63,80 
Výkony 9,72 -32,36 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 2,20 -29,39 
Výkonová spotřeba 15,89 - 49,53 
Přidaná hodnota 3,68 - 3,14 
Osobní náklady 3,57 - 14,31 
Provozní VH 17,96 -26,85 
VH za účetní období - 0,58 - 13,75 
Tabulka 3: Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
  
 Ve sledovaném období je patrný rostoucí trend v roce 2005 u všech položek výkazu 
zisku a ztrát. Největší meziroční nárůst lze sledovat na tržbách za prodej zboží a to 
zejména z toho důvodu, že podnik není ryze stavebním podnikem, ale v průběhu let 
vstoupil i na trh oblasti pronájmu nemovitostí a dále i na trh hotelových, ubytovacích, 
ale i hostinských služeb. Z tohoto důvodu je patrný rychlý nárůst a to o 142,24% oproti 
roku 2004. Veliký růst zaznamenala i obchodní marže a to o 90,39% oproti roku 2004. 
Ale rostou i ostatní položky v roce 2005 jako výkony o 9,72% a například i provozní 
výsledek hospodaření o 17,96%. Tyto nárůsty považuji za pozitivní jev, ale podíváme- 
li se na rok 2006, tak položky se vyvíjejí zcela opačným směrem. Velký pokles 
zaznamenaly tržby za prodej zboží a to o 53,79%, obchodní marže o 63,80%, výkony o 
32,36% a tento velký pokles výkonů a ostatních položek má za následek i snížení VH za 
účetní období o 13,79%. Tento lze považovat za nevyhovující stav. Stejně tak je tomu i 
u ostatních položek výkazu zisku a ztrát. 
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4.2.3 Vertikální analýza rozvahy 
Aktiva I. (%) 2004 2005 2006 
Aktiva celkem 100 100 100 
Stálá aktiva 78,59 72,97 75,96 
Dlouhodobý hmotný majetek 78,58 72,96 73,87 
Pozemky 12,46 11,30 12,10 
Stavby 65,27 60,78 60,84 
Samostatné movité věci a soubor movitých věcí 0,59 0,66 0,69 
 Dlouhodobý finanční majetek 0 0 2,08 
Aktiva II. (%) - - - 
Oběžná aktiva 21,04 26,88 23,90 
Zásoby 2,07 1,76 0,83 
Materiál 0,36 0,23 0,26 
Zboží 0,95 0,56 0,21 
Dlouhodobé pohledávky 2,21 3,45 4,57 
Krátkodobé pohledávky 5,86 10,21 13,89 
Pohledávky z obchodních vztahů 4,50 9,15 12,34 
Krátkodobý finanční majetek 10,89 11,46 4,60 
Tabulka 4: Vertikální analýza rozvahy – Aktiva 
 
 Vertikální analýza nám umožňuje posoudit jednotlivé složky struktury aktiv a pasiv 
v rozvaze či jednotlivé položky výkazu zisku a ztrát. 
 Z výše uvedené struktury aktiv společnosti je jasně patrný vysoký podíl stálých aktiv 
na celkových aktivech, který tvoří v roce 2004 78,59% v roce 2005 72,97% a v roce 
2006 75,96%. Z tohoto stavu dlouhodobého majetku lze usoudit, že se jedná o 
kapitálově těžký podnik, vyznačující se vysokým stavem dlouhodobého majetku a 
nižším stavem majetku oběžného. Přitom na dlouhodobém majetku společnosti se 
největší měrou podílí dlouhodobý majetek hmotný a to zejména v něm obsažené 
budovy. Je patrné, že téměř všechny hodnoty dlouhodobého majetku v roce 2005 od 
roku 2004 mírně poklesly, ale v roce 2006 je evidentní mírný nárůst podílu jednotlivých 
položek na celkových aktivech. 
 Graf 1: Struktura celkových aktiv
  
 U oběžných aktiv, jejichž stav mírně kolísá
stálých aktiv, je patrné, že na zpětném růstu v
pohledávek a to jak dlouhodobých tak zejména krátkodobých. Dlouhodobé pohledávky 
rostou meziročně téměř o 1,5% a
rostou podstatně rychleji. V
v roce 2005 10,21% 
krátkodobých pohledávek tvoří krátkodobé pohledávky z
tyto položky pohledávek hlídat a předcházet tak nesolventním zákazníkům, kterých je 
v této sféře podnikání (s
je vždy jejich snižování, čehož se dosáhne zejména kvalitní evidencí zákazníků 
v obchodním systému podniku či stanovením přísnějších
sankcemi za jejich porušení (vyšší úrok, pokuty, apod.)
předcházení nezaplacení ze strany klientely,
zmínku zde jistě stojí také fakt stále klesajících zásob 
jejich kvalitním řízením a také náhlý pokles krátkodobého finančního majetku 
z předchozího rostoucího trendu (rok 2004 10,89% a rok 2005 11,46%) na 4,60%
zejména ubyly peníze z

















 roce 2006 se význ
 pohlédneme-li na krátkodobé pohledávky, tak ty 
 roce 2004 byl jejich podíl na celkových aktivech 
a v roce 2006 už 13,89%, kde vždy naprostou většinu 
 obchodních vztahů. Je třeba si 
tavebnictví) opravdu dostatek. Žádoucím stavem u pohledávek 
 lhůt pro zákazníky
 Tato opatření mají za následek 
 a tedy snižování stavu pohledávek. Za 
na možné optimální množství 
 bankovních účtů podniku (v souhrnu ze 108,40 mil. n
finančního majetku byl způsoben úhradou velké části
2005 2006
 
, jako je tomu u 
amně podílel stav 
5,86%, 







 závazků vůči bance (bankovní úvěry a výpomoci) a také výše zmíněným nárůstem 
pohledávek, tedy díky nesolventní klientele
 Strukturu oběžných aktiv zobrazuje následující graf.












Bankovní úvěry a výpomoci
Tabulka 5: Vertikální analýza rozvahy 
  
 Dle stavu pasiv lze tvrdit, že
cizími zdroji a toto samofinancování má tendenci k


























 obchodních vztahů 8,58 
 9,02 
– Pasiva 
 podnik je financován zejména vlastním kapitálem než 
 mírnému růstu. Stav vlastního 


















 roce 2006 má 
 růstový trend, resp. poměr vlastního a cizího kapitálu 
(%).  Ostatní pasiva představují jen 
grafu nezařadil (viz. Graf 
Graf 3: Struktura celkových pasiv
 
 Co se týče závazků a dalšího cizího kapitálu, tak podnik se snaží všechny druhy 
závazků splácet. Krátkodobé závazky v
krátkodobé závazky z obchodních vztahů, které jsou v
Tuto snahu podniku splácet cizí kapitál hodnotím velmi pozitivně.
mírně vzrůstají rezervy, kde v
 Strukturu cizího kapitálu























stále kolísá kolem hodnot
zanedbatelnou část, proto jsem je do
 3).  
 
 roce 2006 tvoří již 9,37%, kde 
 roce 2006 na hodnotě 6,60%. 
 
 roce 2006 jsou ve výši 12,87%.  






Bankovní úvěry a výpomoci
Rezervy
 60:40 









4.2.4 Vertikální analýza zisku a ztrát 
VZZ (%) 2004 2005 2006 
Tržby celkem 100 100 100 
Tržby za prodej zboží 27,13 46,88 36,60 
Obchodní marže 1,41 1,92 1,20 
Výkony 68,53 53,64 61,29 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 72,86 53,11 63,36 
Výkonová spotřeba 43,91 36,30 30,95 
Přidaná hodnota 26,03 19,28 31.51 
Osobní náklady 9,91 7,32 10,60 
Provozní VH 7,58 6,38 7,89 
VH za účetní období 5,75 4,07 5,94 
Tabulka 6: Vertikální analýza výkazu zisku a ztrát 
  
 Ze struktury výkazu zisku a ztrát ve sledovaném období je patrná zejména výše 
podílu tržeb za prodej zboží a tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb na celkových 
tržbách podniku. Dle poměru těchto dvou složek celkových tržeb je zjevné, že se jedná 
o společnost z převážné části výrobní, ale jelikož se podnik pohybuje nejen v oblasti 
stavebnictví, ale i na trhu pronájmu, hotelových a ubytovacích službách, tak nemalá část 
tržeb plyne z těchto služeb, z obchodních aktivit podniku.  
 Velikost tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb od roku 2004 na rok 2005 
poklesla ze 72,86% na 53,11%, ale v roce 2006 tyto tržby zase vzrostly na 63,36%. 
Naopak u tržeb za prodej zboží (obchodní aktivity) byl zaznamenán logicky opačný 
vývoj, zpočátku v roce 2005 nárůst na 46,88% a v roce 2006 pokles na 36,60%. 
 Podíl tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb a tržeb za prodej zboží na celkových 
tržbách znázorňuje následující graf. 
 Graf 5: Struktura celkových tržeb
 
 Zbylé položky ve výkazu zisku a ztrát většinou
podniku a to jak výkony, tak přidaná hodnota, která je na podnik tohoto zaměření na 
příznivé úrovni, či obchodní marže. Stejně 
 
4.3 Analýza rozdílových ukazatelů
 
 Rozdílové ukazatele zobrazují rozdíly mezi souhrnem určitých krátkodobých aktiv a 























 kolísají vlivem změn
tak i ostatní položky výkazu zisku a ztrát.
 
2004 2005 
87 960 106 208 
- 3 801 - 41 032 
69 207 89 406 
 
2005 2006
Tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb
Tržby za prodej zboží
 





- 42 527 
122 103 
  Čistý pracovní kapitál (ČPK)
rostoucí trend, což je způsobeno růstem oběžných aktiv na straně jedné a zároveň 
snižováním krátkodobých závazků na straně druhé. Čistý pracovní kapitál je odrazem 
financování oběžného majetku. Čím vyšš
hradit své finanční závazky. Tento ukazatel je však ovlivněn strukturou oběžných aktiv 
a jejich schopností rychle se měnit v
finanční závazky a může tak být v
 Čisté pohotové prostředky 
prostředků (peníze, běžné účty) a okam
záporný ve všech zkoumaných letech, kde dochází i ke zvyšování
hodnot. Podnik by měl zhodnotit své pohotové finanční
dostat i do platební neschopnosti. Pokud al
jasně patrno, že podnik své závazky je schopen plnit.
 Čistý peněžní majetek
vypočteme odečtením položek zásob od oběžných aktiv a od této vymezené více 
likvidní složky odečteme krátkodobé závazky. Tento ukazatel zobrazuje rostoucí trend 
téměř stejným tempem jako u ČPK, přičemž 
a tedy je jich drženo pouze 
 Vývoj rozdílových ukazatelů zazname


















 má v průběhu analyzovaných let 2004, 2005, 2006
í je jeho hodnota, tím více je
 peníze. Nicméně je zjevné, že podnik hradí své 
 důsledku stavu svého ČPK spokojen.
(ČPP) vypočteme jako rozdíl pohotových finančních 
žitě splatných závazků. Tento ukazatel mi vyšel 
 prostředky, jelikož by se mohl
e pohlédneme na ukazatele likvidity, je zde 
 
 (ČPM) neboli čistý peněžně-pohledávkový finanční fond 
množství zásob v podniku meziročně klesá 
potřebné množství pro výrobu. 




 podnik schopen 
 








4.4 Analýza poměrových ukazatelů 
 
 Poměrové ukazatele jsou nejoblíbenější a také nejrozšířenější metodou finanční 
analýzy, neboť umožňují získat rychlý a nenákladný obraz o základních finančních 
charakteristikách podniku. 
4.4.1 Ukazatele likvidity 
 2004 2005 2006 
Okamžitá likvidita 0,96 0,73 0,49 
Pohotová likvidita 1,68 1,59 2,46 
Běžná likvidita 1,86 1,71 2,55 
Tabulka 8: Ukazatele likvidity 
 
 Okamžitá likvidita (likvidita 1. stupně) ve sledovaném období je na velmi dobré 
úrovni, přičemž doporučené hodnoty jsou 0,2 – 0,5, kde tyto hodnoty podnik převyšuje. 
Z tabulky je patrný klesající trend, vzniklý pravděpodobně snižováním krátkodobého 
finančního majetku, což je způsobeno nesolventní klientelou, resp. neobdržením úhrad 
za své služby či výrobky (růst pohledávek). Je ovšem nutno říci, že tento stupeň 
likvidity se porovná nejlépe s oborovým průměrem, kde dle systému INFA je tento 
ukazatel považován za vynikající v porovnání s ostatními konkurenty ve stavebnictví 
ČR, a tím je svojí okamžitou likviditou řazen i mezi nejlepší podniky v odvětví. 
 Pohotová likvidita (likvidita 2. stupně) je také na výborné úrovni. Za standard je 
považována hodnota větší než 1, což jak je vidět podnik bez problému každým rokem 
splňuje. S mírným zakolísáním je zjevná růstová tendence v roce 2006 ve výši 2,46. Na 
tomto výsledku má jistě velký vliv to, že podnik se snaží držet zásoby pouze 
v nezbytném množství, a tak nevznikají přebytečné velké zásoby, na které se váže 
zbytečně mnoho finančních prostředků.  
 Běžná likvidita (likvidita 3. stupně) znamená v podstatě to, kolikrát by podnik 
uspokojil své věřitele, kdyby proměnil svá oběžná aktiva v hotovost. Tempo růstu 
doslova kopíruje stav pohotové likvidity, jelikož se liší pouze o položku zásob, přičemž 
 v běžné likviditě jsou zásoby zahrnuty.
tudíž lze stav běžné likvidity podniku považovat za velmi dobrý.
 Vývoj ukazatelů likvidity zob
Graf 7: Vývoj ukazatelů likvidity
  
 Ze stavu všech tří stupňů likvidity je patrné, že Pozemstav Brno, a.s. je 
finanční stránce stabilním podnikem a zároveň důvěryhodným partnerem pro ostatní 




















 Doporučené hodnoty tvoří interval 1,5 
 




























  ROI (rentabilita vloženého kapitálu)
hospodaření podnik dosáhne z
standardu vyšší než 12%, ji
2004 činil stav 2,97%, v
2,60%. ROI je svými, i když kolísavými hodnotami,
 ROA (rentabilita celkového kapitálu) 
schopnost podniku efektivně využít svůj majetek
lze tvrdit, že stav ukazatele ROA je 
využívá neefektivně. 
 ROE (rentabilita vlastního kapitálu)
Ukazuje tedy, kolik haléřů čistého zisku připadá na 1,
Výsledek by měl být alespoň o něco málo větší, než je průměrné úročení státních 
dluhopisů (cca 6,5% ). Ovšem tento ukazatel vyšel 
trendem. V roce 2004 byla hodnota na 4,03% ,v roce 2005 již 
na 3,23%. Můžeme si zde položit otázku, zda je vůbec pro vlastníky výhodné vkládat 
svůj kapitál do podniku, nebo je 
 ROS (rentabilita tržeb)
svých tržeb.  ROS pro sebe 
tedy vhodné provést srovnání s
o něco málo vyšší než u předchozích ukazatelů rentabi
nízké.  











 představuje kolik haléřů provozního výsledku 
 investované 1,- Kč. Ukazatel ROI má být dle bankovního 
nak je stav považovaný ze špatný a nevyhovující.
 roce 2005 se zvýšil na 3,31%, ale v roce 2006 zase poklesl na 
 pro podnik nepříznivý
měří produkční sílu podniku. Klíčová je 
. Dle ukazatelů v hodnoceném období 
rovněž nepříznivý, a tudíž podnik svůj majetek 
 hodnotí přínos pro vlastníky (akcionáře). 
-Kč investovanou akcionářem.
podniku velmi nízký a
3,85% a v
naopak lepší některá z variant úročení v
 představuje kolik haléřů čistého zisku podnik
nemá stanoveny doporučené hodnoty stejně jako ROA, a je 
 oborovým průměrem. I když jsou zde výsledné hodnoty
lity, jsou rovněž považovány za 
 
2005 2006
 V roce 
. 
 
 s klesajícím 
 roce 2006 už 
 bance. 









 Finanční páka je ve sledovaném období kladná. Ziskovost vlastního kapitálu (ROE) 
by měla být vyšší než je ziskovost celkového kapitálu (ROA). To je právě tehdy, je-li 
účinek finanční páky větší než 1. U podniku je tento požadavek splněn, finanční páka je 
větší než 1. 
 Provozní páka ve sledovaném období vychází vysoká, což znamená, že v podniku 
převažují stálá aktiva nad aktivy oběžnými, a tedy hodnocený podnik je kapitálově 
těžkým podnikem. 
 Vývoj finanční a provozní páky zaznamenává následující graf. 
 
Graf 9: Vývoj finanční a provozní páky 
4.4.3 Ukazatele zadluženosti 
 Jednotky 2004 2005 2006 
Celková zadluženost % 44,11 44,98 39,28 
Koeficient samofinancování % 55,81 54,94 60,63 
Doba splácení dluhů Počet let 4,16 6,94 - 7,76 
Úrokové krytí X krát 2,52 3,59 3,39 
Tabulka 10: Ukazatele zadluženosti 
 
 Celková zadluženost a koeficient samofinancování - podnik je financován spíše 
z vlastních zdrojů než ze zdrojů cizích. Ve sledovaném období je patrné mírné kolísání 
těchto hodnot, které se udržují v rámci tzv. „Zlatých pravidel financování“. To 













 tento stav obecně 
samofinancování se musí brát
V tomto případě je to stavebnictv
kapitálové struktury za zcela vhodný a přiměřený.
 Vývoj kapitálové struktury představuje níže uvedený graf.
Graf 10: Vývoj kapitálové struktury
 
 Doba splácení dluhů
schopen splatit své dluhy
2004 podnik vykazuje 4,16 let,
tento záporný stav byl
v hodnoceném období ovšem nepovažuji za 
hospodařící s obrovským majetkem.





























považován za ideální. V problematice zadluženosti
 zřetel zejména na odvětví, ve kterém se podnik pohybuje




 vyjadřuje, po kolik letech je podnik při stávající výkonnosti 
. U finančně zdravých podniků to bývá kolem 3 let. 
 v roce 2005 už 6,94 let a v roce 2006 
 způsoben záporným provozním Cash-












činí -7,76 let, kde 





 Úrokové krytí uvádí, kolikrát převyšuje zisk placené úroky. Literatura uvádí za 
postačující, jsou-li úroky převýšeny ziskem 3x až 6x. Tuto podmínku podnik splňuje 
v roce 2005 a 2006. Je třeba říci, že nákladové úroky ve sledovaném období stále 
klesají, ovšem kolísá provozní výsledek hospodaření (zisk). 
 Vývoj úrokového krytí uvádí následující graf. 
 
Graf 12: Vývoj úrokového krytí 
4.4.4 Ukazatele aktivity 
 Jednotky 2004 2005 2006 
Obrat celkových aktiv Počet obrátek 0,39 0,52 0,33 
Obrat stálých aktiv Počet obrátek 0,50 0,71 0,43 
Doba obratu zásob Počet dnů 19,07 12,18 9,08 
Doba obratu pohledávek Počet dnů 41,35 63,39 134,80 
Doba obratu závazků Počet dnů 78,87 62,49 72,14 
Tabulka 11: Ukazatele aktivity 
 
 Obrat celkových aktiv udává, kolikrát se majetek obrátí v tržby, přičemž za 
optimální hodnoty je považován interval 1,6 až 3. Podnik vykazuje hodnoty kolísavé, 
ale hlavně velmi nízké. Tento ukazatel nám znázorňuje, že podnik vlastní více aktiv než 
je účelné, vznikají tak nadbytečné náklady, a tím i nízký zisk. Nižší hodnoty jsou 
















  Obrat stálých aktiv měří využití stálých aktiv v
apod. Ukazatel má význam, zda pořídit nový majetek či nikoli.
stejně tak, jako v předchozím
a dává signál podniku, aby zvýšila využití stávajících výrobních kapacit a pro 
management omezení jej
 Vývoj obratu celkových a stálých aktiv je zaznamenán v
Graf 13: Vývoj obratu celkových 
 
 Doba obratu zásob udává
Hodnoty podniku mají meziročně
názoru žádoucí stav. Čím je tato doba kratší
úspory v nákladech na skladovací p
zásob se v podniku udržují pouze potřebné zásoby a zamezí se vzniku velkých 
přebytečných zásob, které na sebe váží zbytečně mnoho finančních prostředků.
 Doba obratu pohledávek
zadržováno v pohledávkách. V
jev je způsoben měnícími se podmínkami na trhu a vztahy se zákazníky, kteří v
zdokonalování obchodních podmínek požadují i prodloužení doby s
obchodních pohledávek či zákazníky, kteří své ú
 Doba obratu závazků





















 podobě staveb, pozemků, zařízení 
 V tomto případě je tomu 
, čili podnik vykazuje hodnoty nižší než 
ich investičních činností. 
 níže uvedeném grafu.
a stálých aktiv 
 průměrný počet dnů do doby spotřeby či prodeje zásob
 klesající trend, což je velmi pozitivní a dle mého 
, tím větší úspory pro podnik vzni
rostory, personál. Touto dobře zvládnutou
 znamená počet dnů, během kterých je inkaso tržby 
e sledovaném období je zjištěna rostoucí tendence. Tento 
čty neplatí včas (nesolventní klientela).
 vyjadřuje, jak dlouho podnik odkládá platby faktur svým 














 závazků vyšší než doba obratu pohledávek, což znamená pro podnik výhodu,
možnost čerpat levný provozní úvěr. Tuto výhodu naopak ztrácí v
kde je stav opačný- doba obratu pohledávek je vyšší než doba obratu závazků.
 Vývoj doby obratu zásob, pohledávek a závazků znázorňuje následující graf.





Vázanost zásob na výnosy
Struktura nákladů 
Tabulka 12: Výrobní ukazatele
 
 Produktivita práce (z přidané hodnoty) meziročně vzrůstá, což je jistě pozitive
podnik. Ukazatel představuje
zaměstnanec. 





















Jednotky 2004 2005 
tis. Kč/zam. 509,41 522,39
 % 94,27 96,16
 % 5,50 3,19
% 3,10 2,02
 
 odpověď na otázku, kolik průměrně vydělá 





 jelikož má 














Graf 15: Vývoj produktivity práce 
 
 Nákladovost výnosů v hodnoceném období kolísá. Tento ukazatel vypovídá o 
zatížení výnosů podniku celkovými náklady, a tedy vyhovující je stav klesající. 
Znamená to, že náklady podniku jsou nižší než jeho výnosy, čímž je podnik ziskový. 
 Vázanost zásob na výnosy se snižuje, vlivem dobře zvládnuté politiky zásob.  
 V ukazateli struktura nákladů poměřujeme odpisy ku celkovým nákladům. Z mých 
výpočtů je patrné kolísání hodnot, přičemž odpisy tvoří jen malou část celkových 
nákladů. 
 
4.5 Analýza soustav ukazatelů 
4.5.1 Altmanův index finančního zdraví 
 2004 2005 2006 
Altmanův index finančního zdraví 1,01 1,14 1,08 
Tabulka 13: Altmanův index finančního zdraví 
 
 Dle Altmanova indexu se podnik svými kolísavými hodnotami nachází těsně pod 
hodnotou 1,2. Podle této skutečnosti je možné, že se podnik ocitne ve finančních 
potížích. Podnik by se tak mohl dostat do situace, kde přestane vytvářet hodnotu pro 



























 4.5.2 Index I5 01
 
Index IN 01
Tabulka 14: Index I5 01 
 
 V hodnoceném období lze z indexu IN 01 vyčíst mírný růstový trend, přičemž svými 
hodnotami společnost podnik
s nevyhraněnými výsledky, kde se vyskytuje největší procento českých podniků a nelze 
zde přesně určit, jakým způsobem se v následujících letech bude podnik vyvíjet.
 V tomto pásmu šedé zóny se nachází většina českých podniků.
 Vývoj Altmanova indexu a indexu IN 01 zobrazuje níže uvedený graf.
























 Je to pásmo 





4.6 Souhrnné hodnocení finančního zdraví 
 
 V předchozích kapitolách jsem provedl výpočet hodnot absolutních ukazatelů, 
výpočet hodnot rozdílových ukazatelů, výpočet poměrových ukazatelů a následně 
výpočet celkové finanční situace podniku prostřednictví soustav ukazatelů.  
 Při zpracování jsem vycházel z účetních výkazů – rozvahy, výkazu zisku a ztrát, 
cash-flow, dostupných interních zdrojů, konzultací s ředitelem podniku a dále z odborné 
ekonomické literatury. 
 Posouzení finančního zdraví bylo provedeno za období let 2004, 2005, 2006. 
 V této kapitole provedu souhrnné hodnocení finančního zdraví na základě výsledků 
zjištěných z finanční analýzy, přičemž se zaměřím na specifikaci pozitivních a 
negativních skutečností. 
4.6.1 Pozitivní skutečnosti  
 Společnost dosáhla ve všech letech hodnoceného období kladného hospodářského 
výsledku. Jelikož se jedná o stavební společnost, hospodařící s velikým majetkem, 
vznikají podniku nadbytečné náklady, a tím nižší výsledek hospodaření (zisk). 
Ovšem dle odvětvového průměru lze tento jev ve stavebnictví považovat za běžný. 
 V průběhu hodnocených let je zaznamenán meziroční růst vlastního kapitálu téměř 
o fixní počet procent 4% 
 Podnik po počátečním nárůstu dlouhodobých a krátkodobých závazků tento stav 
snižuje, a splácí tak zejména krátkodobé závazky z obchodních vztahů a dále i 
bankovní úvěry a výpomoci. 
 Je vykazován trend rostoucích rezerv. Podnik si vytváří rezervy na základě 
zvláštních předpisů, z kterých může čerpat při vzniku nenadálých kritických situací. 
 Svojí dobře zvládnutou politikou zásob podnik snižuje jejich stav a udržuje pouze 
potřebné zásoby. Zamezí se tak vzniku velkých přebytečných zásob. Podnik tak 
ušetří nemalé prostředky, které by jinak musel investovat do skladovacích prostor, 
personálu apod.  
S tímto souvisí i doba obratu zásob, která má klesající trend. 
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 Ukazatele ČPK a ČPM jsou kladné a jejich trend je rostoucí, z čehož plyne 
skutečnost, že podnik hradí své finanční závazky a je tak důvěryhodným partnerem 
pro ostatní podniky. 
 Velmi dobrých výsledků bylo dosaženo u ukazatelů likvidity, kde se podnik 
ukazuje jako plně likvidní. I s ohledem na odvětví jsou v analýze likvidity 
v podniku vykazovány vynikající výsledky. 
 Podnik hospodaří dle „Zlatých pravidel financování“, tj. poměr vlastního kapitálu 
k cizímu 50:50 až 60:40 (%). 
 Doba splácení dluhů, přičemž se jedná o podnik hospodařící s obrovským 
majetkem, je na přijatelné úrovni i hlediska stavebního odvětví. 
 Úrokové krytí je na postačující úrovni od roku 2005 (nákladové úroky jsou 
převýšeny ziskem 3x). Je nutno říci, že nákladové úroky meziročně klesají, ovšem 
kolísá provozní výsledek hospodaření (zisk). 
 Ve sledovaném období dochází k rostoucímu trendu produktivity práce z přidané 
hodnoty, která činí v roce 2006 až 609,17,- tis. Kč na jednoho zaměstnance za rok. 
4.6.2 5egativní skutečnosti 
- Z pohledu horizontální analýzy výkazu zisku a ztrát je patrný z prvotního nárůstu 
všech jeho položek posléze rychlý klesající trend, což mělo negativní vliv už i na 
tak nízký výsledek hospodaření. V roce 2006 se projevují v důsledku zejména 
klesajícího trendu výkonů podniku, klesající tržby. 
- V hodnoceném období se projevuje nepříznivý růstový trend pohledávek jak 
dlouhodobých tak krátkodobých, zejména pak pohledávek z obchodních vztahů. 
- Patrný je nepříznivý náhlý pokles finančního majetku v roce 2006 z předchozího 
rostoucího trendu, který je způsoben zejména úhradou velké části závazků vůči 
bance (bankovní úvěry a výpomoci) a také nárůstem pohledávek (díky nesolventní 
klientele).  
- Ukazatel ČPP vychází v hodnoceném období záporný a tento trend se ještě více 
prohlubuje do záporných hodnot, proto jev hodnotím jako negativní, přičemž by 
podnik měl zvážit velikost pohotových finančních prostředků.  
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 Pokud se však vrátíme k ukazatelům likvidity, zjistíme, že podnik je své závazky 
schopen plnit. 
- Ukazatele Rentability jsou na velmi nízké úrovni. S ohledem na odvětví byly 
očekávány nižší výsledky vlivem velkého majetku, s kterým stavební společnosti 
hospodaří, ovšem tyto hodnoty jsou pro vlastníky nízké až příliš.  
 Vlastníkům podnik přináší pouze nízkou hodnotu, která má navíc mírně klesající 
trend. Ziskovost je minimální, i když je ve společnosti zachováno pozitivum kladné 
finanční páky ROE > ROA. 
- Špatný výsledek vykazují ukazatele obratu celkových aktiv a obratu stálých aktiv. 
Projevují se zde nižší tržby z obrovského majetku společnosti. Podnik vlastní více 
aktiv než je účelné, vznikají tak nadbytečné náklady, a tím i nízký zisk. 
 S ohledem na odvětví stavebnictví byly očekávány nižší hodnoty, ale tyto hodnoty 
jsou nízké až příliš.  
 Podnik ovšem projevuje první známky toho, že se snaží s nadmírou aktiv něco 
podniknout – neinvestuje do nového majetku (snižování stavu majetku) a snaží se 
zvýšit využití stávajících výrobních kapacit.  
- V hodnoceném období podnik vykazuje rostoucí trend doby obratu pohledávek, kde 
v roce 2006 je inkaso tržby zadržováno v pohledávkách až 134,80 dní.  
 Negativní skutečností je také fakt, že v roce 2005 podnik ztrácí výhodu čerpání 
levného provozního úvěru a stává se tak doba obratu pohledávek vyšší než je doba 
obratu závazků. 
- Špatné výsledky jsou dosaženy dle analýzy soustav ukazatelů. 
 Dle Altmanova indexu finančního zdraví je podnik svými kolísavými hodnotami 
lehce pod hodnotou 1,2, která značí, že by se podnik mohl v příštích letech dostat 
do finančních potíží. Podnik nevytváří potřebnou hodnotu pro vlastníky a může 
tedy být v následujících letech ohrožen bankrotem.  
 Hodnoty indexu IN 01 značí, že se podnik nachází v tzv. šedé zóně, v intervalu 
nevyhraněných výsledků. Nelze proto říci, jakým směrem se bude podnik 




5 NÁVRHY NA ZLEPŠENÍ HOSPODAŘENÍ 
 V předchozí subkapitole jsem provedl souhrnné hodnocení finančního zdraví 
podniku. Zaměřil jsem se na specifikaci pozitivních a negativních skutečností, kterými 
se finanční stav podniku vyznačuje. 
 V této kapitole se pokusím vytvořit návrh opatření, která by podniku přispěla ke 
zlepšení své situace. Pro komplexnost práce je důležité pokusit se podniku poradit, jak 
vylepšit své hospodaření v následujících letech. 
Pohledávky 
 Rostoucí trend pohledávek, a tedy i zvýšení doby obratu pohledávek ze 41 dnů v roce 
2004 na téměř 135 dnů v roce 2006 se negativně odráží ve financování podniku. 
Platební podmínky při sjednávání obchodních kontraktů hrají důležitou roli.  
 U pohledávek doporučuji vytvořit taková opatření, která zamezí neuhrazení 
pohledávek či případnému vymáhání, čímž společnosti vznikají další náklady. Je nutné 
učinit přísnější lhůty splatnosti, kde při překročení této lhůty bude zákazník penalizován 
vyšším úrokem, či jinými podobnými sankcemi. Tímto zásahem se může takovýmto 
situacím předejít, jelikož zákazník bude o své případné sankci již předem informován.  
 Je nutné věnovat smlouvám se zákazníky pozornost, kde musí společnost tlačit na 
odběratele kvůli snížení doby splatnosti za zakázky, které pro ně provádí. 
 Pro prevenci vzniku pohledávek lze využít i pojištění veškerých pohledávek a 
ověřování si bonity budoucích odběratelů v databázích neplatičů uváděných v tištěných 
dokumentech i webových serverech. 
 Zajímavou myšlenkou se mi jeví i systém uplatňování skont či rabatů, jako správnou 
motivací zákazníků k brzké platbě svých dluhů.  
• Skonta (srážka, úleva) by byla poskytována za platby předem či do určitého data 
před dobou splatnosti. Zároveň by byla poskytnuta v závislosti na rizikovosti 
zákazníka v procentuelním vyjádření z nominální hodnoty pohledávky.  
• Rabaty (sleva velkoodběrateli) by potom odpovídaly pravidelnosti odběrů, 




 Touto nabídkou by mohl podnik zlepšit svoji finanční situaci nejen z pohledu 
zvýšení množství disponibilních peněžních prostředků způsobených včasnou platbou, 
ale i z pohledu získání většího počtu zakázek. Podnik tak může získat konkurenční 
výhodu.  
 Dalším poměrně jednoduchým způsobem, jak zajistit splatnost pohledávek, a který 
lze podniku doporučit, je uzavření dohody o vzájemném vyrovnání pohledávek a 
závazků (zápočet). 
 Další možností, která by mohla podniku pomoci je faktoring. Faktoring je nástroj 
k urychlení inkasa pohledávek z obchodního styku před dobou splatnosti formou 
úplatného postoupení pohledávek faktorovi za poplatek a dále těch pohledávek, které 
nejsou zajištěny, tzn. nejsou u nich použity platebně zajišťovací prostředky.  
 V současné době na trhu působí řada faktoringových společností, které odkupují 
pohledávky jak na trhu tuzemském tak i zahraničním. 
Výhody faktoringu: 
 Snížení vázanosti kapitálu v pohledávkách, která snižuje obrat kapitálu a 
pozitivně ovlivňuje ziskovost vloženého kapitálu 
 Eliminace rizika nezaplaceni pohledávky 
 Snížení administrativních nákladů spojených s evidencí pohledávek 
3evýhody faktoringu: 
- Náklady spojené s obstaráním finančních prostředků, tj. úroky z vyplacených 
záloh za pohledávky za dobu do zaplacení celé pohledávky odběratelem. 
- Provize za poskytnuté služby (obvykle činí 0,4% až 5% hodnoty pohledávky) 
- Riziková prémie v závislosti na bonitě klienta i odběratele 
 Doporučuji tedy podniku, aby využití faktoringu pečlivě zvážil dle nabídek 
jednotlivých faktoringových společností a tuto možnost vyzkoušel.  
 Urychlením inkasa za pohledávky by se podnik mohl nasměrovat z negativní 




 Důležitou oblastí, kde je třeba si dát pozor, jsou pohledávky po lhůtě splatnosti. Pro 
případy, kdy je doba pohledávek výrazně překročena, lze přistoupit k požadavku, aby 
dlužník na tuto pohledávku vystavil směnku. I když ji nebude možno proplatit, je dle 
zákonů ČR takováto směnka žalovatelná, a tím vzniká naděje určitého vyrovnání. 
 K řešení nevymahatelných pohledávek lze využít postupů, jako jsou rozhodčí řízení, 
konkursní řízení, platební rozkaz soudu, uzavření smíru apod. 
 Vhodnou možností se mi jeví i vymáhání pohledávek prostřednictvím 
specializovaných inkasních kanceláří. Vzniklé náklady jsou podloženy daňovým 
dokladem, a tedy jsou daňově uznatelným nákladem. Inkasní kanceláře jsou 
specializované kanceláře na vymáhání v oblasti pohledávek mimosoudní, ale i soudní 
cestou. Klienty zastupují na základě plné moci či mandátní smlouvy. Pohledávky ovšem 
zpravidla neodkupují. 
 Doporučit lze i uveřejňování jmen nesolventních zákazníků v databázích, či prodej 
pohledávek na trhu pohledávek.  
 V případě, že podnik přistoupí na některá z uvedených opatření, doporučuji provádět 
nejlépe měsíční, či alespoň čtvrtletní hodnocení finanční situace. Kvalitní evidencí 
pohledávek management podniku už po krátké době uvidí změny ve svém finančním 
zdraví.  
Obrat celkových aktiv a stálých aktiv 
 Podnik vykazuje nízký stav obratu celkových aktiv i obratu stálých aktiv. Na 
zlepšení tohoto stavu je logicky zapotřebí buď zvýšit celkové tržby společnosti či snížit 
množství vlastněného majetku. 
 Podnik jelikož vlastní více majetku než je účelné, vznikají mu tím velké náklady, což 
má za následek nízký zisk (vliv na rentabilitu). Je nutné, aby management přestal 
investovat do dalšího majetku, ale aby buď zvýšil efektivnost jeho využití, či 
nepotřebný majetek odprodal a zvýšil tak obrat svým aktiv. 
Rentabilita 
 V hodnoceném období jsou zaznamenány velmi nízké stavy rentability (výnosnosti), 
kde podnik téměř netvoří žádnou hodnotu pro své vlastníky. 
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  Již z matematické podstaty je patrné, že existuje více cest ke zvýšení rentability 
vlastního kapitálu (ROE).  
 Jedna vede přes lepší kontrolu nákladů a hospodárnost při vynakládání 
prostředků, které se projeví ve zvýšení zisku na 1 Kč tržeb (zvýšení rentability 
tržeb - ROS). Podnik může snížit náklady využíváním outsourcingu, pronájmu, 
leasingu či odprodejem nepotřebného majetku.  
Možná je také optimalizace hospodářské struktury. 
 Druhou možností růstu ROE může být růst hodnoty rychlosti obratu aktiv skrze 
efektivnější využívání kapitálu.  
 Třetí možnost představuje růst zadluženosti. Celkově bude mít vyšší zadluženost 
na ROE pozitivní vliv jen tehdy, jestliže podnik dokáže každou další korunu 
dluhu zhodnotit více, než činí finanční náklady spojené s tímto druhem kapitálu 
 Obecně tedy mohu doporučit zvýšit stav rentability zvýšením míry zisku, snížením 
nákladů, urychlením obratu kapitálu a větším využitím cizího kapitálu, jen tehdy podnik 
bude vytvářet požadovanou hodnotu pro vlastníky.  
Celkové finanční zdraví podniku 
 Vedení podniku doporučuji v rámci zajištění trvalé platební schopnosti, jako 
nejdůležitějšího předpokladu zajištění existence podniku, klást maximální důraz na 
sestavování krátkodobého finančního plánu pro aktuální rok, který je konkretizací 
strategického finančního plánu. V rámci krátkodobého plánování je třeba stav 
hospodaření pravidelně kontrolovat, analyzovat, vyhodnocovat (měsíčně či čtvrtletně) a 
případné výkyvy ihned řešit. 
 Ke sledování a analyzování hospodaření bych využil různé počítačové softwary, 
nabízené na trhu. Důležitý je ovšem správný, úplný a komplexní rozbor jejich výsledků. 
Na tyto výsledky poté navazují závěry a návrhy na potřebná opatření.  
 Cílem navrhovaných opatření je zlepšit hospodaření podniku a jeho posun z „šedé 
zóny“ či ze špatné finanční situace směrem takovým, aby tvořil jemu příslušnou 





 Cílem předložené bakalářské práce bylo provést finanční analýzu v podniku 
Pozemstav Brno, a.s., se sídlem v Brně. Na základě zjištěných výsledků finanční 
analýzy se pokusit vytvořit návrh na opatření, vedoucí ke zlepšení finanční situace a k 
navození celkově efektivnějšího podnikání.  
 Při posouzení finančního zdraví podniku jsem považoval za vhodné užít 
elementárních metod finanční analýzy, které mají dobrou vypovídací schopnost.  
 Zpracovaná finanční analýza ovšem ukázala, že v současném hospodaření podniku 
existuje řada problematických míst, ale zároveň i některé pozitivní skutečnosti. 
 Zjištěné nedostatky jsem zhodnotil a opatřil pro ně odpovídajícími návrhy, které by 
mohly dané problémy vyřešit a zlepšit tak stav hospodaření. Vytvořené návrhy na 
základě zhodnocení výsledných dat tvoří nedílnou součást mojí práce. 
 Domnívám se, že zjištěný a ohodnocený stav podniku s návrhy na zlepšení 
hospodaření budou mít praktické využití a to zejména pro vedení podniku, kam svoji 
práci posléze předám. Bude jen na samotném vedení, zda mé návrhy užije a aplikuje, či 
nikoli. Věřím, že tímto bude bakalářská práce pro podnik přínosem. 
 Této práce hodlám v budoucnu využít a navázat na ni při tvorbě své diplomové 
práce. Mým záměrem bude další, hlubší a konkrétnější analýza vybraného podniku, kde 
se pokusím zaměřit na hodnocení převážně nečíselných údajů. Zejména zhodnocení 
v oblasti manažerských zpráv, analýzy obchodních smluv apod. To vše mi umožní 
proniknout ještě více do středu dění konkrétních oblastí hospodaření podniku a 
analyzovat tak konkrétnějším způsobem, než tomu je u bakalářské práce. Budu moci 
posoudit a zhodnotit konkrétní dopady na hospodaření, vzniklé v důsledku určitých 
postupových kroků podniku. 
 Ovšem tato diplomová práce již bude vyžadovat nutnou součinnost s vedením 
podniku, kde základem bude nutná znalost obecné problematiky finanční analýzy právě 
této bakalářské práce. 
 To co jsem si určil na počátku práce za cíl, jsem učinil, přičemž správnost, účinnost a 
proveditelnost návrhů musí posoudit zejména vedení hodnoceného podniku 
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 Příloha 2:   
Rozvaha období 2004, 2005, 2006 (v tis.) 
AKTIVA 2004 2005 2006 
AKTIVA CELKEM 904228 955195 891654 
Dlouhodobý majetek 710652 697032 677223 
Dlouhodobý nehmotný majetek 75 34 17 
    Software 75 34 17 
Dlouhodobý hmotný majetek 710577 696998 698621 
    Pozemky 112658 107924 107897 
    Stavby 590199 580602 542472 
    Samostatné movité věci a soubor věcí 5322 6298 6182 
    Jiný dlouhodobý majetek 0 0 0 
    Nedokončený dlouhodobý majetek 2398 2174 2070 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 18585 
    Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0 0 18585 
Oběžná aktiva 190269 256749 213083 
Zásoby 18753 16802 7415 
    Materiál 3282 2166 2312 
    Nedokončená výroba a polotovary 6256 8805 2693 
    Výrobky 500 500 500 
    Zvířata 1 1 1 
    Zboží 8585 5330 1909 
Dlouhodobé pohledávky 20019 32957 40774 
    Jiné pohledávky 20019 32957 40774 
Krátkodobé pohledávky 52989 97481 123856 
    Pohledávky z obchodních vztahů 40676 87412 110031 
    Stát – daňové pohledávky 3215 0 2164 
    Krátkodobé poskytnuté zálohy 8538 9321 10448 
    Dohadné účty aktivní 556 743 496 
    Jiné pohledávky 4 5 717 
Krátkodobý finanční majetek 98508 109509 41038 
    Peníze 1045 1114 3652 
    Účty v bankách 97463 108395 37386 
Časové rozlišení 3308 1414 1348 
    Náklady příštích období 2358 464 398 
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    Příjmy příštích období 950 950 950 
PASIVA 2004 2005 2006 
PASIVA CELKEM 904228 955195 891654 
Vlastní kapitál 504623 524788 540599 
Základní kapitál 510000 510000 510000 
Kapitálové fondy 41871 41871 41871 
    Ostatní kapitálové fondy 41871 41871 41871 
Rezervní, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 17937 18984 19951 
    Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 17434 18451 19463 
    Statutární a ostatní fondy 502 533 488 
VH  minulých let -85529 -66292 -48668 
    Nerozdělený zisk minulých let 58458 77695 95319 
    Neuhrazená ztráta minulých let -143987 -143987 -143987 
VH běžného účetního období 20344 20225 17445 
Cizí zdroje 398828 429650 350259 
Rezervy 87365 100982 114771 
    Rezervy dle zvláštních právních předpisů 87365 100982 114771 
Dlouhodobé závazky 127568 117341 111937 
    Závazky z obchodních vztahů 0 0 266 
    Jiné závazky 6914 6914 6914 
    Odložený daňový závazek 120654 110427 104757 
Krátkodobé závazky 102309 150541 83565 
    Závazky z obchodních vztahů 77582 86170 58882 
    Závazky ke společníkům 0 0 850 
    Závazky k zaměstnancům 2136 2008 1664 
    Závazky SZ a ZP 890 679 680 
    Stát – daňové závazky a dotace 2943 7401 307 
    Krátkodobé přijaté zálohy 9365 19543 12283 
    Dohadné účty pasivní 4462 28870 2108 
    Jiné závazky 4932 5870 6791 
Bankovní úvěry a výpomoci 81586 60786 39986 
    Bankovní úvěry dlouhodobé 81586 60786 39986 
Časové rozlišení 777 757 796 
    Výdaje příštích období 67 67 167 




Příloha 3:   
Výkaz zisku a ztrát období 2004, 2005, 2006 (v tis.) 
VZZ 2004 2005 2006 
Tržby za prodej zboží 96074 232726 107537 
3áklady vynaložené na prodané zboží 91078 223212 104093 
Obchodní marže 4997 9514 3444 
Výkony 242684 266276 180097 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 258004 263668 186188 
Změna stavu zásob vlastní činnosti -17293 2548 -6112 
Aktivace 1973 60 21 
Výkonová spotřeba 155476 180192 90947 
Spotřeba materiálu a energie 26573 29652 25553 
Služby 128903 150540 65394 
Přidaná hodnota 92204 95598 92594 
Osobní náklady 35082 36336 31135 
Mzdové náklady 24316 22253 22546 
Odměny členům orgánů společnosti 2160 6160 620 
3áklady na SZ a ZP 8376 7737 7790 
Sociální náklady 229 186 179 
Daně a poplatky 991 852 1016 
Odpisy dlouhodobého nehm.o a hmot. majetku 9948 10226 10099 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 29 29 119 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0 13 102 
Tržby z prodeje materiálu 29 16 17 
Zůstatková cena prodaného dlouh. majetku a materiálu 6 24 0 
Prodaný materiál 6 24 0 
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a 
komplexních nákladů příštích období 
10542 16744 24940 
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Ostatní provozní výnosy 846 27300 26796 
Ostatní provozní náklady 9656 27067 29146 
Provozní VH 26854 31678 23173 
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 
Výnosové úroky 557 476 1061 
3ákladové úroky 10653 8821 6826 
Ostatní finanční výnosy 0 0 73 
Ostatní finanční náklady 354 1689 1409 
Finanční VH -10450 -10034 -7101 
Daň z příjmu za běžnou činnost -3136 -4148 -1430 
VH za běžnou činnost 19540 25792 17502 
Mimořádné výnosy 859 5 27 
Mimořádné náklady 55 5572 84 
Daň z příjmu z mimořádné činnosti 0 0 0 
Mimořádný VH 804 -5567 -57 
VH za účetní období 20344 20225 17445 
VH za účetní období před zdaněním 17208 16077 16015 
 
Příloha 4:   
Výkaz cash-flow  období 2004, 2005, 2006 (v tis.) 
CF 2004 2005 2006 
Stav peněžních prostředků a peněžních ekv.na začátku období 48145 98508 109509 
CF z provozní činnosti 72206 46102 -39854 
CF z investiční činnosti -3835 -14300 -7817 
CF z finanční činnosti -18008 -20800 -20800 
Celkové CF  50363 11002 -68471 
Stav peněžních prostředků a peněžních ekv.na konci období 98508 109510 41038 
 
